
بورس تهران در س��ومين روز كاري هفته مسير خود 
را مجدداً تغيير داد و توانس��ت رخت سبز بر تن كند و 

شرايط قابل‌توجهي را براي سرمايه‌گذاران رقم بزند.
بازار س��هام روز يكشنبه با روند مثبت كار خود را آغاز 
كرد، اما درنهايت با سرخ‌پوشي به كار خود پايان داد. 
روز دوشنبه شرايط بازار به‌طوركلي تغيير كرد و شاهد 
آن بوديم كه معاملات با سرخ‌پوشي آغاز شد؛ ولي در 
ادامه مسير توانست دوباره سبزپوش شود و شاخص 

تاحدودي سبزپوش شود. 
معاملات بورس در شرايطي به پايان رسيد كه شاخص 
كل در ابتداي روز تحت‌فشار فروش قرار گرفت و وارد 
محدوده منفي ش��د، اما با افزايش تقاضا و بهبود روند 
دادوستدها، مسير بازار تغيير كرد. در ادامه معاملات، 
خريداران توانس��تند بر فش��ار فروش غلب��ه كنند و 
شاخص‌هاي بورسي در پايان روز با رشد همراه شدند. 
افزايش تعداد نمادهاي مثبت، برتري س��فارش‌هاي 
خريد نس��بت به ف��روش و ورود نقدينگي به س��هام 
ازجمله نشانه‌هايي بود كه از بهبود وضعيت معاملات 
حكايت داشت.شاخص كل بورس توانست از ابركانال 
۸.۳ميليوني عبور كند، اما همچنان ميزان عرضه‌ها در 
بازار بالاست. اما به لحاظ تكنيكال شاخص كل بورس 
در بدترين حالت ممكن نمي‌تواند به كمتر از محدوده 

۷.۷ الي ۷.۵ ميليون واحد سقوط كند.
با اين‌حال پيش‌بيني مي‌شود كه بازار سهام تا پايان ماه و 
سال روند صعودي داشته و بتواند به سرمايه‌گذاران خود 
سودهاي قابل توجهي دهد. برخي كارشناسان بازدهي 
ح��دود ۲۰ تا ۲۵ درص��دي را براي بازار س��هام تا پايان 
سال پيش‌بيني واقع‌بينانه‌تر از تكرار رشدهاي پرشتاب 
ماه‌هاي گذشته مي‌داند؛ هر چند مسير آينده بازار سهام به 
عواملي مانند وضعيت سياسي و جنگ، نرخ ارز، سودآوري 
شركت‌ها، جريان نقدينگي و سطح ارزش‌گذاري سهام 
وابسته اس��ت. همچنين بايد توجه داشت كه بازدهي 
شاخص كل تنها با بازدهي پرتفوي سرمايه‌گذاران يكسان 
نيست و انتخاب سهم، قيمت خريد و افق سرمايه‌گذاري 
نقش تعيين‌كننده‌اي دارند و انتخاب يك پرتفوي خاص 

مي‌تواند سوددهي را حتي تا ۵۰درصد افزايش دهد. 

    بورس از دريچه معاملات
ش��اخص كل بورس در پايان معاملات روز دوشنبه با 
افزايش ۹۱ هزار و ۱۰۰ واحدي، معادل ۱.۱۱درصد، 
به س��طح ۸ ميليون و ۳۳۳ هزار و ۹۶۸ واحد رسيد. 
ش��اخص كل هم‌وزن نيز، هم‌مسير با شاخص اصلي 
حركت كرد و با افزايش ۱۶ هزار و ۱۹۳ واحدي، رشد 
۰.۷۵درصدي را به ثبت رساند و در ارتفاع ۲ ميليون 
و ۱۸۱ هزار و ۴۱۲ واحد قرار گرفت.بررسي وضعيت 
نمادها در پايان معاملات نشان مي‌دهد كه ۶۲۹ نماد 

در مح��دوده مثبت قرار گرفتن��د، درحالي كه تعداد 
نمادهاي منفي به ۲۳۰ مورد رسيد. فاصله ميان تعداد 
نمادهاي مثبت و منفي بيانگر آن است كه رشد بازار 
از گستردگي بيشتري برخوردار بوده و به چند سهم 

شاخص‌سازي محدود نشده است.
تعداد صف‌هاي خريد به ۴۰۶ مورد رسيد، درحالي كه 
تنها ۴۹ صف فروش در بازار شكل گرفت. اين اختلاف 
نشان مي‌دهد كه در پايان معاملات، تقاضا در موقعيت 
قدرتمندتري نس��بت به عرضه قرار داش��ت و تعداد 

بيشتري از نمادها با صف خريد مواجه بودند.
ارزش سفارش‌هاي خريد در پايان روز به ۱۲ هزار و ۵۵۱ 
ميليارد و ۲۰۰ ميليون تومان رسيد. در مقابل، ارزش 
سفارش‌هاي فروش ۸۹۶ ميليارد و ۳۰۰ ميليون تومان 
بود. مقايسه اين دو رقم از برتري محسوس سفارش‌هاي 
خريد حكايت دارد؛ وضعيتي كه با افزايش شاخص‌ها و 
بيشتر بودن تعداد نمادهاي مثبت نسبت به نمادهاي 
منفي همخوان��ي دارد. ارزش معاملات خرد س��هام، 
حق‌تقدم و صندوق‌هاي سهامي در پايان معاملات به 
۴۸ هزار و ۳۲۶ ميليارد تومان رس��يد. حجم معاملات 
اين گروه نيز ۷۷ ميليارد س��هم ثبت شد؛ ارقامي كه از 
گردش قابل‌توج��ه معاملات و فعاليت معامله‌گران در 

بازار سهام حكايت دارند.البته ارزش معاملات ثبت‌شده 
در اين روز همچنان پايين‌تر از ركورد تاريخي ۷۲ هزار و 
۸۶۹ ميلياردتوماني روز يكشنبه قرار داشت. بااين‌وجود، 
مقايسه ارزش معاملات روز اخير با ركورد روز يكشنبه 
بايد با درنظرگرفتن سطح كم‌س��ابقه معاملات در آن 
روز انجام شود. به همين دليل، كاهش ارزش معاملات 
نس��بت به آن ركورد را نمي‌توان به‌تنهايي نشانه‌اي از 
تضعيف جدي بازار يا افت محسوس فعاليت معامله‌گران 
دانست.نكته مهم‌تر آن است كه بازار باوجود فشار فروش 
در ابتداي معاملات، در ادامه توانست مسير خود را تغيير 
دهد و در نهايت با رش��د شاخص‌ها و برتري صف‌هاي 
خريد به كار خود پايان دهد؛ بنابراين، بررس��ي ارزش 
معاملات در كنار روند ش��اخص‌ها، وضعيت نمادها و 
جريان نقدينگي مي‌تواند تصوير دقيق‌تري از شرايط 
بازار ارايه كند. جريان نقدينگي نيز از ديگر بخش‌هاي 
قابل‌توجه معاملات ب��ود. در اين روز، ۳ ه��زار و ۵۰۱ 
ميليارد تومان پول به سهام، حق‌تقدم و صندوق‌هاي 
سهامي وارد شد. ثبت ورود پول در كنار رشد شاخص‌ها 
و برتري تعداد نمادهاي مثبت، نشان مي‌دهد كه جريان 
معاملات در پايان روز با تقويت موقعيت خريداران همراه 
بوده است.قدرت خريد نيز به مثبت ۱.۰۶ رسيد. سرانه 

خريد در اين معاملات ۱۰۵ ميليون تومان بود، درحالي 
كه س��رانه فروش ۹۹ ميليون تومان ثبت ش��د. بالاتر 
بودن سرانه خريد نسبت به سرانه فروش، يكي ديگر از 
نشانه‌هاي تقويت سمت تقاضا در بازار محسوب مي‌شود؛ 
به‌ويژه آنكه معاملات روز با فشار فروش آغاز شده بود و 
در ادامه مسير متفاوتي را طي كرد.در سوي ديگر بازار، 
صندوق‌هاي درآمد ثابت با خروج هزار و ۵۴۷ ميليارد 
و ۴۰۰ ميليون تومان پول مواجه شدند. اين موضوع در 
كنار ورود نقدينگي به سهام و صندوق‌هاي سهامي، از 
تفاوت جريان پول ميان اين دو گروه دارايي حكايت دارد. 
به‌طوركلي معاملات بورس باوجود شروعي منفي، در 
ادامه تحت‌تأثير افزايش تقاضا تغيير مسير داد و با رشد 
شاخص كل و هم‌وزن، افزايش تعداد نمادهاي مثبت، 
برتري سفارش‌هاي خريد و ورود پول به سهام به پايان 
رس��يد. البته نمي‌توان با روند يك الي دو روز براي بازار 
سهام تصميم گرفت و آينده آن را پيش‌بيني كرد. روند 
معاملات بازار س��هام و آينده آن به عوامل بسيار زياي 
بستگي دارد و براساس آن مي‌توان گفت كه روند بازار 
سهام صعودي است يا نزولي. درحال حاضر باتوجه‌به 
مولفه‌ها بازار روندي متع��ادل دارد و احتمالًا اين روند 

طي روزهاي آتي ادامه‌دار باشد. 
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تعميق بازار سرمايه
با موج جديد عرضه‌هاي اوليه

باشگاه خبرنگاران| مدير پذيرش بورس تهران 
گفت: براي تعميق بازار سرمايه، برنامه‌ريزي كرده‌ايم 
كه حداقل تا پايان ۱۰ تا ۱۲ عرضه اوليه ديگر داشته 
باشيم و اميدواريم به اين هدف نيز دست پيدا كنيم.

پوريا خالديان، مدير پذيرش بورس تهران گفت: براي 
تعميق بازار سرمايه، برنامه‌ريزي كرده‌ايم كه حداقل 
تا پايان ۱۰ تا ۱۲ عرضه اوليه ديگر داش��ته باشيم و 
اميدواريم به اين هدف نيز دست پيدا كنيم.او افزود: 
بورس تهران آمادگي خود را براي عرضه اوليه نفت 
س��تاره خليج‌فارس نيز اعلام كرده است و در حال 
حاضر، دوستان در مجموعه سهامداري اين شركت 
بايد تصميمات لازم را اتخاذ كنند. تلاش ما اين است 
كه اين عرضه‌هاي اوليه به تعميق بازار س��رمايه نيز 
منجر ش��وند.پيش اين نيز مديرعامل بورس تهران 
با اشاره به روند پذيرش شركت‌هاي بزرگ گفته بود: 
ديج��ي‌كالا پس از طي مراحل پذي��رش، در انتظار 
توافق بر س��ر ارزش‌گذاري است و پالايشگاه ستاره 
خلي��ج فارس نيز با رفع مس��ائل مربوط به تعهدات 
و بدهي‌هاي ارزي، مي‌توان��د به يكي از بزرگ‌ترين 

عرضه‌هاي بازار سرمايه تبديل شود.

دومين صندوق ارزي
در راه بازار سرمايه

تسنيم|مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، مجوز پذيره‌نويسي 
صندوق س��رمايه‌گذاري »در دارايي‌ه��اي ارزي با 
درآمد ثابت ارزي ملي كيميا« را صادر كرد.براساس 
اين مجوز، پذيره‌نويس��ي صندوق يادشده با رعايت 
قوانين و مقررات مربوط و در بازه زماني يك‌ماهه از 
تاريخ نامه مجوز امكان‌پذير است. تمديد احتمالي 
مهلت پذيره‌نويسي نيز بايد با اطلاع قبلي به سازمان 
بورس و اوراق بهادار انجام ش��ود.مطابق مفاد نامه، 
حداقل تع��داد واحدهاي س��رمايه‌گذاري صندوق 
براي پذيره‌نويسي 100 هزار واحد و حداكثر تعداد 
واحدهاي قابل پذيره‌نويس��ي ي��ك ميليون واحد 
تعيين شده است. همچنين حداكثر تعداد واحدهاي 
س��رمايه‌گذاري قابل پذيره‌نويسي 990 هزار واحد 
اعلام شده است.پيش از اين، صندوق ارزي مانا ملت 
به عنوان نخس��تين صندوق ارزي بازار س��رمايه، با 

موفقيت پذيره‌نويسي شده بود.

بهره‌گيري از ظرفيت
بازار سرمايه در توسعه روستايي 

معاون رييس‌جمهوري در امور توسعه روستايي و 
مناطق محروم كشور، با اشاره به انعقاد تفاهم‌نامه 
همكاري با س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، گفت: 
بازار س��رمايه نبايد صرفاً ابزاري براي تأمين مالي 
مگاپروژه‌ها، كلان‌شهرها و طرح‌هاي بزرگ تلقي 
شود، بلكه مي‌توان از ظرفيت‌هاي آن براي توسعه 
روستايي و عشايري و تأمين مالي زنجيره محصولات 
نيز بهره‌ گرفت.عبدالكريم حس��ين‌زاده با اشاره به 
امضاي تفاهم‌نامه بين معاونت امور توسعه روستايي 
و مناطق محروم رياست‌جمهوري و سازمان بورس و 
اوراق بهادار، گفت: حدود ۲ ماه است كه كارشناسان 
سازمان بورس و معاونت توسعه روستايي و مناطق 
محروم در حال تبادل‌نظر و همكاري براي بررسي 
زمينه‌هاي مشترك هستند. در اين مسير، موضوع 
انتشار اوراق و ساير روش‌هاي تأمين مالي پيشنهادي 
سازمان بورس در معاونت اقتصادي و برنامه‌وبودجه 
در دست بررسي است.معاون رييس‌جمهوري در 
امور توس��عه روس��تايي و مناطق محروم، با تأكيد 
بر ضرورت تس��هيل دسترس��ي جامع��ه هدف به 
ابزارهاي بازار سرمايه، افزود: هدف اين است كه از 
ظرفيت‌هاي بازار سرمايه براي توانمندسازي جوامع 

روستايي و عشايري استفاده كنيم.
او با اشاره به ظرفيت‌هاي متنوع بازار سرمايه براي 
تأمين مال��ي فعاليت‌هاي اجتماع��ي و اقتصادي 
تاكيد كرد: روش‌ه��اي مختلف تأمين مالي و انواع 
صندوق‌هاي نيك��وكاري از‌جمل��ه ظرفيت‌هايي 
هس��تند كه مي‌توانند در اين مسير مورد استفاده 
قرار گيرند.حسين‌زاده از آمادگي معاونت امور توسعه 
روستايي و مناطق محروم رياست‌جمهوري براي 
بررسي ساير زمينه‌هاي همكاري خبر داد و گفت: 
از هر سازوكاري كه بتواند نقش واسط ميان جوامع 
روستايي و عشايري، معاونت و نهادهايي مانند بانك 
مركزي را ايفا كند، استقبال مي‌كنيم. اين همكاري 
فرصت مناسبي براي استفاده از ظرفيت‌هاي موجود 
در مسير توسعه و توانمندسازي جوامع هدف است.

صدور ۳۱ مجوز جديد
براي صندوق‌ها

مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان 
بورس و اوراق بهادار در هفته گذش��ته )بازه زماني ۱۱ 
تا ۱۷ مه��ر ۱۴۰۵(، مجوز افزايش س��قف واحدهاي 
س��رمايه‌گذاري ۱۸ صندوق را، شامل: صندوق‌هاي 
»افق آتي، كوروش، گ��روه دي، مختص اوراق دولتي 
ملت، مبين سرمايه، گنجينه داريوش، زمرد كوروش، 
حامي يكم مفيد، حامي دوم مفيد، اندوخته داريوش، 
اختصاصي بازارگرداني الگوريتمي اميد فارابي، مشترك 
كارگزاري كارآفرين، دناي زاگرس، نيكوكاري دانشگاه 
الزهرا )س(، مختص اوراق دولتي كاردان، خوشه گندم 
نوويرا، آبي هامون ايرانيان و كالايي نفيس مهرگان«، 
صادر كرد.مركز نظارت بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در هفته گذش��ته، در 
مجم��وع ۴ مجوز فعاليت ب��راي صندوق‌هاي »ارزي 
مانا ملت، جس��ورانه س��يب، در اوراق بهادار بادرآمد 
ثابت آروين، بخش��ي صنايع گنجينه فولاد مباركه« 
صادر كرد.همچنين در بازه زماني يادشده، ۴ صندوق 
س��رمايه‌گذاري »نيك��وكاري هميار آش��نا ايرانيان، 
جسورانه سرو رش��د پايدار يكم، ثروت‌آفرين تمدن، 
جسورانه رشد يكم پيشگام« مجوز تمديد فعاليت از 
سازمان بورس و اوراق بهادار دريافت كردند.در اين بازه 
زماني، براي ۳ صندوق سرمايه‌گذاري، شامل: »صندوق 
س��رمايه‌گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت طاووس 
خاورميانه، در س��هام آرت��ان، در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت توانا«، مجوز پذيره‌نويسي صادر شد.مركز نظارت 
بر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري سازمان بورس و اوراق 
بهادار در هفته گذشته، ۲ موافقت اصولي براي »صندوق 
سرمايه‌گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت با مديريت 
شركت س��بدگردان مايا )قابل معامله(« و همچنين 
»صندوق سرمايه‌گذاري صندوق در صندوق با مديريت 

شركت سبدگردان آگاه )قابل معامله(«، صادر كرد.

شناسايي ريسك‌هاي
فناوري اطلاعات در چارچوب

مقررات حاكميت شركتي
معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران سازمان بورس و 
اوراق بهادار با تأكيد بر ضرورت توجه ش��ركت‌ها به 
ريسك‌هاي فناوري اطلاعات گفت: محدود دانستن 
اين حوزه به مسووليت‌هاي مديران فناوري اطلاعات 
مي‌تواند تداوم فعاليت بنگاه‌ها را با چالش‌هاي جدي 
مواجه كند، از اين‌ رو، شناسايي ريسك‌هاي فناوري 
اطلاعات و آشنايي با روش‌هاي مديريت آنها بايد در 
چارچوب حاكميت ش��ركتي مورد توجه قرار گيرد.

حميد ياري با اش��اره به جايگاه اين مفه��وم در بازار 
سرمايه افزود: اجراي آيين‌نامه‌ها و مقررات تدوين‌شده 
حاكميت شركتي در بازار سرمايه، با استقبال شركت‌ها 
روبه‌رو شده است. توجه شركت‌ها به اين چارچوب‌ها 
و ارجاع مداوم آنها به دستورالعمل حاكميت شركتي 
نش��ان مي‌دهد اين موضوع جايگاه قابل‌توجهي در 
فضاي كس��ب‌وكار پيدا كرده اس��ت.معاون نظارت 
بر بورس‌ها و ناش��ران س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
حمايت از حقوق سهام‌داران خرد، مسووليت نهاد ناظر 
در صيانت از حقوق سهام‌داران، مديريت تعارض منافع 
و نحوه انتخاب اعضاي هيات‌مدي��ره را از موضوعات 
مهم حاكميت شركتي برش��مرد و گفت: حاكميت 
شركتي به ايجاد چارچوبي براي اداره شركت‌ها كمك 
مي‌كند و در كنار توجه به حقوق س��هام‌داران، نحوه 
تصميم‌گيري و مسووليت‌پذيري اركان مديريتي را 
نيز در بر مي‌گيرد.عضو هيات‌مديره سازمان بورس و 
اوراق بهادار، مديريت ريسك را از موضوعات مهم در 
حاكميت شركتي دانست و گفت: اين موضوع هنوز به 
اندازه كافي در شركت‌ها مورد توجه قرار نگرفته است.

ياري با اشاره به شرايط خاص كشور در ۲ سال اخير و 
تجربه حملات سايبري و اختلالات فناوري اطلاعات 
در بخش‌هاي مختلف، از جمله نظام بانكي، بر ضرورت 
بازنگري در ميزان توجه ش��ركت‌ها به اين ريسك‌ها 
تأكيد كرد.به گفته او، فناوري اطلاعات ديگر موضوعي 
محدود به يك واحد س��ازماني يا مس��ووليت مدير 
فناوري اطلاعات نيست، بلكه با فرايندهاي مختلف 
كس��ب‌وكار ارتباط دارد و بي‌توجه��ي به مخاطرات 
آن مي‌تواند فعاليت ش��ركت‌ها را با مشكلات جدي 
روبه‌رو كند.ياري اضافه كرد: در بس��ياري از جلسات 
هيات‌مديره شركت‌ها، موضوعاتي مانند نقدينگي، 
مسائل عملياتي، تأمين مواد اوليه و فروش در اولويت 
ق��رار مي‌گيرد، در‌حالي كه ريس��ك‌هاي پيش روي 
ش��ركت‌ها، به‌وي��ژه در حوزه فن��اوري اطلاعات نيز 
بايد به‌طور جدي در دس��تور كار قرار داشته باشد.او 
شناسايي ريسك‌ها را پيش‌نياز مديريت آنها دانست و 
تأكيد كرد: تا زماني كه اعضاي هيات‌مديره شركت‌ها 
از ريس��ك‌هاي پيش روي شركت‌ها شناخت كافي 
نداشته باش��ند، امكان مديريت موثر اين مخاطرات 
فراهم نمي‌شود. بر همين اساس، آگاهي از ريسك‌هاي 
فناوري اطلاعات و بررس��ي پيامدهاي احتمالي آنها 
بايد در تصميم‌گيري‌هاي مديريتي جايگاه مشخصي 
داش��ته باش��د.معاون نظارت بر بورس‌ها و ناش��ران 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اش��اره به روش‌هاي 
مديريت ريس��ك توضيح داد: ش��ركت‌ها مي‌توانند 
متناسب با ماهيت و س��طح مخاطره، از راهكارهايي 
مانند اجتناب از ريسك، كاهش آن يا واگذاري بخشي 
از مديريت ريس��ك به نهادهاي تخصصي اس��تفاده 
كنند. ابزارهاي بيمه‌اي نيز يكي از گزينه‌هايي است 
ك��ه مي‌توان��د در مديريت برخي از اي��ن مخاطرات 
مورد توجه قرار گيرد.ياري با اش��اره به افزايش توجه 
ش��ركت‌هاي بيمه به موضوع پوش��ش ريسك‌هاي 
فناوري اطلاعات، اين حوزه را از موضوعاتي دانس��ت 
كه مي‌تواند در مديريت پيامدهاي ناشي از اختلالات 
و تهديدهاي فناوري اطلاعات نقش داش��ته باشد.او 
همچنين با اش��اره به تجربه برخي بنگاه‌هاي بزرگ 
در سال گذشته، بر اهميت توجه پيش‌گيرانه به اين 
نوع از ريسك‌ها تأكيد كرد.ياري با اشاره به محورهاي 
چهارمين دوره آموزشي حاكميت شركتي گفت: نوع 
نگاه و آشنايي اعضاي هيات‌مديره شركت‌ها با فناوري 
اطلاعات، شناخت ريسك‌هاي مرتبط با آن و بررسي 
روش‌هاي مديريت اين مخاطرات از موضوعات مورد 
توجه در اين دوره اس��ت.عضو هيات‌مديره سازمان 
بورس، هوش مصنوعي را از جمله تحولاتي دانست 
كه فرآيندهاي تازه‌اي را وارد فعاليت شركت‌ها مي‌كند 
و در كنار فرصت‌هاي جديد، با ابهام‌ها و ريسك‌هايي 
نيز همراه اس��ت.به گفته ياري، ورود به حوزه هوش 
مصنوعي و فناوري‌هاي نوين بدون شناخت كافي از 
مخاطرات و پيامدهاي آن مي‌تواند مشكلات جدي 

براي شركت‌ها ايجاد كند. 

سهام عدالت پشت در مجامع
صداي بورس| سال‌ها از توقف معاملات شركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري اس��تاني س��هام عدالت گذشته، اما 
حلقه مهم تعيين تكليف اين شركت‌ها ناقص است.

مجامعي ك��ه بايد صورت‌ه��اي مال��ي را تصويب و 
تركيب هيات‌مديره‌ها را تعيين كنن��د، درهاله‌اي از 
ابهام‌اند. آمار س��ازمان بورس نشان مي‌دهد بسياري 
از شركت‌هاي استاني از تقويم مجامع عقب مانده‌اند؛ 
وضعيتي كه بازگشايي نمادها و ورود مديران جديد را 
معطل گذاشته است.ولي‌الله جعفري، مدير نظارت بر 
ناشران سازمان بورس، ۱۱ مهر اعلام كرد: شركت‌هاي 
سرمايه‌گذاري استاني براي س��ال مالي ۱۴۰۲ تنها 
در هفت اس��تان و براي سال مالي ۱۴۰۳ نيز در هفت 
استان مجامع خود را برگزار كرده‌اند. براي سال مالي 
۱۴۰۴ هم فقط پنج استان به مرحله برگزاري مجمع 
رسيده‌اند. ش��وراي عالي بورس پيش‌تر شركت‌هاي 
اس��تاني را مكلف به تعيين تكليف مجامع سنواتي، 
صورت‌هاي مالي، انتخاب حسابرس و الزامات شركتي 
كرده بود، اما مس��اله حل نشده است. اهميت مجامع 
به تصويب صورت‌هاي مالي محدود نيست؛ انتخاب 
هيات‌مديره نيز از وظايف آنهاست. متقاضيان عضويت 
در هيات‌مديره بايد در سامانه »ستان« ثبت‌نام كرده 
و تاييد صلاحيت شوند. مديران نيز از ميان نامزدهاي 
تاييدشده در مجمع انتخاب مي‌شوند. تا مجمع تشكيل 
نشود، راي‌گيري براي مديريت جديد عقب مي‌افتد و 
نامزدها در معرض راي س��هامداران قرار نمي‌گيرند. 
مجامع به كانون اختلاف درباره آينده ش��ركت‌هاي 
استاني، نحوه اعمال حقوق راي، نقش تعاوني‌ها و مسير 
شكل‌گيري مديريت تبديل شده‌اند. جعفري از مطرح 
بودن افزايش نقش تعاوني‌ها در فرآيند آزادسازي در 
مجلس خبر داد. ۱۴مهر نيز ديوان محاس��بات اعلام 
كرد ايجاد ساختارهاي متعدد تحت عنوان نمايندگان 
سهام عدالت و تعيين دستگاه‌هاي اجرايي به عنوان 
نماينده س��هامداران مي‌تواند با آزادس��ازي واقعي و 
اعمال مستقيم حقوق صاحبان سهام در تعارض باشد.

تعادل گزارش می دهد؛ رشد بالای شاخص ها پس از افت  اولیه

بورس در قله تاريخي

پالايشي‌ها در برزخ تصميمات دولتي
ابهام در فرمول قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌هاي 
نفتي، توقف نمادهاي بزرگ پالايشي و اختلاف ديدگاه 
دستگاه‌هاي دولتي درباره نحوه محاسبه نرخ خوراك، 
بار ديگر مساله پيش‌بيني‌پذيري تصميمات اقتصادي 
را به يكي از چالش‌هاي مهم بازار سرمايه تبديل كرده 
اس��ت. در شرايطي كه س��هامداران در انتظار تعيين 
تكليف اين موضوع هستند، پرسش اصلي اين است 
كه آي��ا سياس��ت‌گذار مي‌تواند با اع�الم يك فرمول 
ش��فاف و پايدار، از تكرار تجربه‌هاي پرهزينه گذشته 
جلوگيري كند؟ شنبه ۱۱ مهر ماه ۱۴۰۵ بازار سرمايه 
با اتفاقي غيرمنتظره در گروه پالايشي همراه شد. در 
ميانه معاملات، نماده��اي اصلي اين صنعت ازجمله 
»شبندر«، »شتران«، »ش��پنا«، »شراز« و »شبريز« 
متوقف شدند و معاملات انجام‌شده در اين نمادها نيز 
به تأييد ناظر بازار نرس��يد. مبناي اين اقدام، ماده ۳۱ 
دس��تورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات در بورس 
و وجود ظن دس��تكاري قيمت و استفاده از اطلاعات 
نهاني اعلام شد. در ادامه، سازمان بورس و اوراق بهادار 
تعليق نمادهاي پالايشي را تا ۲۲ مهرماه در دستور كار 
قرار داد و بازگشايي آنها را به افشاي آخرين وضعيت 
تصميم‌گيري درباره دستورالعمل قيمت‌گذاري نفت 
خام و فرآورده‌هاي نفتي مشروط كرد. به اين ترتيب، 
مساله‌اي كه در ظاهر با نظارت بر معاملات آغاز شده 
بود، به موضوعي فراتر از يك رويداد معاملاتي تبديل 
شد و بار ديگر اهميت شفافيت سياست‌هاي اقتصادي 

براي بازار سرمايه را برجسته كرد.
پنج پالايش��گاه بورس��ي بندرعباس، تهران، شيراز، 
اصفه��ان و تبريز ت��ا ۲۲ مهرم��اه در وضعيت تعليق 
قرار گرفتند. در گزارش‌هاي منتشرش��ده درباره اين 
رويداد، نماد پالايش نفت لاوان، »شاوان«، نيز در شمار 
نمادهاي تعليق‌شده قرار داشت. شرط اصلي بازگشايي، 
افش��اي وضعيت تصميم‌گيري درباره دستورالعمل 

قيمت‌گذاري نفت خام و فرآورده‌ها عنوان شد.

    ريشه ماجرا كجاست؟
براي درك ابعاد اين اتفاق، بايد از توقف نمادها فاصله 
گرفت و به متغيري پرداخت كه طي هفته‌هاي اخير 
به يكي از محورهاي بحث ميان فعالان بازار سرمايه و 
مسوولان اقتصادي تبديل شده است: نحوه تعيين نرخ 

خوراك پالايشگاه‌ها.
نفت خام، ماده اوليه اصلي شركت‌هاي پالايشي است 
و بهاي آن در كنار قيمت فرآورده‌هاي توليدي، تركيب 
محص��ولات، هزينه‌هاي عملياتي و ش��رايط فروش، 
نقش مهمي در تعيين سودآوري اين شركت‌ها دارد. 
از اين رو، هر تغييري در فرمول محاسبه نرخ خوراك 
مي‌تواند بر بهاي تمام‌شده توليد و درنهايت بر حاشيه 

سود پالايشگاه‌ها اثر بگذارد.
اهميت موضوع زماني بيشتر مي‌شود كه سرمايه‌گذاران 
براي ارزش‌گذاري س��هام، ناچار باشند درباره هزينه 
مواد اوليه شركت‌ها فرض‌هايي در نظر بگيرند كه هنوز 
ازسوي مراجع مسوول به‌صورت قطعي و شفاف اعلام 
نشده‌اند. در چنين شرايطي، حتي پيش از آنكه تغيير 
مشخصي در سود واقعي شركت رخ دهد، احتمال تغيير 

مقررات مي‌تواند بر انتظارات سهامداران اثر بگذارد.
نرخ خوراك را يكي از عوامل تعيين‌كننده سودآوري 
پالايشگاه‌ها و رفتار سهام پالايشي معرفي كرد. تغيير 
در قيمت خوراك يا روش محاس��به آن، فاصله ميان 
هزينه تأمين نفت خام و ارزش فرآورده‌هاي توليدي 
را تحت‌تأثير قرار مي‌دهد؛ فاصله‌اي كه براي تحليل 

عملكرد مالي اين شركت‌ها اهميت اساسي دارد.

بنابراين، مس��اله صرفاً افزايش يا كاهش چند دلار در 
قيمت نفت تحويلي به پالايش��گاه‌ها نيست؛ موضوع 
اصلي اين اس��ت كه شركت‌ها براس��اس چه فرمولي 
فعاليت كنند، اين فرمول تا چه زماني معتبر باش��د و 
تغييرات احتمالي از چه زماني در محاسبات مالي آنها 

اعمال شود.

    ماجراي تعديل قيمت نفت ايران
و ابهام درباره تخفيف خوراك

در روزهاي اخير، بخشي از بحث‌هاي بازار بر موضوع 
حذف تخفيف خوراك پالايش��گاه‌ها يا تغيير سقف 
كرك‌اسپرد متمركز شده بود. با اين حال، براي تحليل 
دقيق‌ت��ر بايد ميان تخفيف قانون��ي خوراك، تعديل 
قيم��ت نفت ايران نس��بت به نفت ش��اخص و نحوه 

محاسبه قيمت فرآورده‌هاي نفتي تفاوت قائل شد.
در فرمول‌ه��اي قيمت‌گذاري، ع��ددي مانند منفي 
پنج دلار، به‌خودي‌خود لزوماً به معناي يك تخفيف 
مستقل و قطعي از سوي دولت نيست؛ معناي دقيق 
آن به ساختار فرمول و مبناي محاسبه بستگي دارد. 
تعديل قيمت نفت ايران مي‌تواند تحت تأثير تفاوت 
كيفيت نفت، شرايط صادرات، محدوديت‌هاي فروش 
و هزينه‌هاي مرتبط با مبادلات قرار گيرد. در‌نتيجه، 
تغيير در اين مولفه ممكن است اثر مستقيمي بر بهاي 
خوراك ثبت‌شده در حساب‌هاي پالايشگاه‌ها داشته 
باشد، از همين رو، اعلام اينكه تخفيف خوراك حذف 
ش��ده يا تغييري در فرمول اعمال ش��ده است، بدون 
انتش��ار جزييات مصوبه و نحوه اجراي آن، نمي‌تواند 
مبناي مطمئني براي برآورد سودآوري شركت‌ها باشد.

نكته مهم ديگر آن است كه نرخ خوراك را نبايد جدا 
از نرخ فروش فرآورده‌ها تحليل كرد. براي ارزيابي اثر 
يك تغيير احتمالي، لازم است هم‌زمان بهاي نفت خام 
تحويلي، مبناي قيمت‌گذاري محصولات، تركيب توليد 
و دوره اعمال مقررات بررسي شود. حتي اگر تغيير يك 
متغير در نگاه نخست به زيان شركت به نظر برسد، اثر 
نهايي آن بر سودآوري به مجموعه شرايط عملياتي و 

مالي شركت بستگي خواهد داشت.
به همين دليل، انتشار يك فرمول كامل و قابل محاسبه، 
بسيار مهم‌تر از انتشار خبرهاي پراكنده درباره افزايش يا 
كاهش تخفيف است. سرمايه‌گذار بايد بتواند براساس 
اطلاعات رسمي، س��ناريوهاي سودآوري را محاسبه 

كند و پيامدهاي هر تغيير را بسنجد.

    سه فرمول متفاوت؛ يك بازار بلاتكليف
يك��ي از مهم‌تري��ن بخش‌هاي اين ماج��را، اختلاف 

ديدگاه‌ها درباره نحوه تعيين نرخ خوراك بود. مرتضي 
زمانيان، معاون راهبردي وزارت اقتصاد، اعلام كرد كه 
در اين زمينه يك تصميم نهاي��ي و واحد وجود ندارد 
و س��ه فرمول متفاوت ازسوي وزارت اقتصاد، شركت 

ملي پالايش و پخش و وزارت نفت مطرح شده است.
اين اظهارنظر نش��ان مي‌دهد كه مساله در آن مقطع 
صرفاً ابلاغ يك تصميم نهايي نبود، بلكه دستگاه‌هاي 
مس��وول همچنان درباره شيوه تعيين نرخ خوراك و 

فرآورده‌ها در حال بررسي گزينه‌هاي مختلف بودند.
براي بازار سرمايه، چنين وضعيتي يك پيام روشن دارد: 
تا زماني كه مبناي محاسبه مشخص نباشد، تحليلگران 
نمي‌توانند با اطمينان كاف��ي آثار تصميم نهايي را بر 
صورت‌هاي مالي ش��ركت‌ها برآورد كنند. هر فرمول 
ممكن است نتايج متفاوتي براي بهاي تمام‌شده، حاشيه 
سود و جريان نقدي پالايشگاه‌ها ايجاد كند و درنتيجه، 
ارزش‌گذاري سهام نيز با عدم قطعيت مواجه مي‌شود.

در واق��ع، اخت�الف مي��ان دس��تگاه‌هاي اجراي��ي 
به‌خودي‌خود لزوماً به معناي اتخاذ تصميمي نادرست 
نيست. بررسي كارشناسي گزينه‌هاي مختلف مي‌تواند 
بخش��ي از فرآيند طبيعي سياس��ت‌گذاري باش��د؛ 
ام��ا زماني كه اي��ن فرآيند طولاني ش��ود و آثار آن بر 
شركت‌هاي بورسي روشن نباشد، هزينه بلاتكليفي به 

سهامداران منتقل خواهد شد.
بازار ب��راي فعاليت به تصميمي نياز ندارد كه الزاماً در 
كوتاه‌ترين زمان و بدون بررس��ي كارشناسي گرفته 
شده باشد؛ آنچه اهميت دارد، زمان‌بندي روشن، اعلام 
رسمي مسير تصميم‌گيري و پرهيز از ايجاد تغييرات 

ناگهاني و غيرقابل پيش‌بيني است.

    موضع جديد وزارت اقتصاد
 اصل تخفيف قطعي است؟

در ادامه تحولات، مرتضي زمانيان اعلام كرد كه اصل 
تخفيف نرخ خوراك پالايشگاه‌هاي داخلي محل بحث 
نيس��ت و ادعاي اينكه وزارت اقتصاد به دنبال حذف 
كامل تخفيف و رس��اندن آن به صفر اس��ت، صحت 
ندارد. او در عي��ن حال گفت كه ابلاغ دولت همچنان 

مورد انتظار است.
اين اظهارنظر از آن جهت اهميت دارد كه بخش��ي از 
نگراني‌هاي بازار درباره حذف كامل تخفيف را هدف قرار 
مي‌دهد؛ با اين حال، بايد ميان تأكيد بر اصل تخفيف 
و مشخص‌شدن جزييات اجرايي آن تفاوت گذاشت. 
اعلام اينكه اصل تخفيف برقرار خواهد بود، به‌تنهايي 
تمام پرس��ش‌هاي مربوط به ميزان تعديل، ش��يوه 

محاسبه، دوره اجرا و نحوه تسويه را پاسخ نمي‌دهد.

از نگاه س��هامداران، گام تعيين‌كننده زماني برداشته 
مي‌شود كه متن نهايي دستورالعمل يا مصوبه مربوط 
منتشر شود و ش��ركت‌ها بتوانند اثر آن را بر عملكرد 
مالي خود ارزيابي كنند. تا پيش از آن، هرچند اظهارات 
مسوولان مي‌تواند از ش��دت برخي نگراني‌ها بكاهد، 

جايگزين يك سند رسمي و قابل استناد نخواهد شد.
اين تفاوت براي فعالان بازار اهميت زيادي دارد؛ زيرا 
تصميم سرمايه‌گذاري بايد بر پايه اطلاعات رسمي و 
قابل اتكا صورت گيرد، نه صرفاً برداش��ت از اظهارات 

پراكنده يا گمانه‌زني‌هاي رسانه‌اي.

    سازمان بورس چه مسووليتي دارد؟
حجت‌الله صيدي، رييس سازمان بورس و اوراق بهادار، 
با تأكيد بر اينكه فرمول نرخ خوراك در حال بررس��ي 
است، پيگيري براي تعيين تكليف سريع‌تر اين موضوع 
را ضروري دانسته است. محور اصلي موضع اعلام‌شده از 
سوي او، لزوم شفاف‌سازي درباره نتيجه تصميم‌گيري 
است؛ چه قرار باشد تغييري در فرمول اعمال شود و چه 

رويه موجود ادامه پيدا كند.
صيدي همچني��ن درباره حضور س��ازمان بورس در 
جلس��ات تصميم‌گيري دولتي توضيح داده است كه 
سازمان در تعيين قيمت خوراك رأي‌دهنده نيست و 
ضرورت ندارد در جلسات چانه‌زني ميان وزارت نفت، 
ش��ركت ملي پالايش و پخش و پالايشگاه‌ها حضور 
داشته باشد. بر اين اساس، نقش سازمان بورس را بايد 
از نقش دس��تگاه‌هاي تعيين‌كننده سياس��ت انرژي 

تفكيك كرد.
با اين ح��ال، محدودبودن اختيار س��ازمان بورس در 
تعيين نرخ خوراك به معناي بي‌اهميت‌بودن مسووليت 
آن درقبال س��هامداران نيس��ت. س��ازمان ناظر بازار 
مي‌تواند از مس��ير مطالبه افشاي اطلاعات، پيگيري 
شفاف‌س��ازي و اجراي مقررات نظارتي، از گسترش 

ابهام در معاملات جلوگيري كند.
در چنين شرايطي، مهم‌ترين انتظار از سازمان بورس 
آن است كه اطلاعات موثر بر تصميم سرمايه‌گذاران در 
سريع‌ترين زمان ممكن و از مسيرهاي رسمي منتشر 
شود. اگر تصميمي نهايي شده است، بايد جزييات آن 
به‌صورت شفاف اعلام شود؛ اگر هنوز تصميمي اتخاذ 
نشده، اين موضوع نيز بايد صريحاً به بازار اطلاع داده 
شود. توقف نمادها در شرايطي كه اطلاعات بااهميتي 
درباره صنعت منتشر نشده يا وضعيت تصميم‌گيري 
روشن نيس��ت، مي‌تواند از يك سو مانع شكل‌گيري 
معاملات مبتني بر اطلاعات نامتقارن شود، اما از سوي 
ديگر، سرمايه س��هامداران را براي مدتي در وضعيت 
غيرقابل معامله قرار مي‌دهد. از همين رو، نظارت موثر 
بايد در كنار حفاظت از س�المت معاملات، به كاهش 
زمان بلاتكليفي و تسهيل دسترسي برابر به اطلاعات 

نيز توجه داشته باشد.
 با نزديك‌شدن به موعد اعلام‌شده براي تعليق نمادها، 
انتظار سهامداران صرفاً بازگشت نمادهاي پالايشي 
به تابلو معاملات نيست. بازگشايي زماني مي‌تواند به 
كاهش ابهام كمك كند كه همراه با انتشار اطلاعاتي 
باش��د كه مبناي ارزش‌گذاري و ارزيابي س��ودآوري 

شركت‌ها را روشن‌تر كند.
اگر نمادها بدون تعيين تكليف موث��ر درباره فرمول 
قيمت‌گ��ذاري بازگش��ايي ش��وند، احتم��ال دارد 
پرسش‌هاي اصلي بازار همچنان باقي بماند. در مقابل، 
انتشار دستورالعمل نهايي، توضيح دقيق درباره مبناي 
محاسبه نرخ خوراك و مشخص‌كردن زمان اجراي آن 

مي‌تواند امكان تحليل دوباره شركت‌ها را فراهم كند.


